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RESUMEN: La relación entre intangibles tecnológicos y resultados ha sido ampliamen-
te estudiada. Sin embargo, son pocos los trabajos que han tratado de analizar si la forma en
que se produce la acumulación de dichos recursos modifica sustancialmente el efecto que
previsiblemente la inversión en intangibles tecnológicos tiene sobre los resultados empresa-
riales. En este sentido, los argumentos teóricos utilizados nos llevan a considerar que la uti-
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lización de uno u otro método de desarrollo (interno, externo o mixto) afecta de forma dis-
tinta al stock de activos tecnológicos de la empresa y, como consecuencia, a los resultados
alcanzados por ésta. Las hipótesis resultantes del planteamiento teórico son contrastadas
mediante un panel de empresas manufactureras españolas. Los resultados obtenidos permi-
ten observar cómo la acumulación de activos intangibles tecnológicos es un factor relevante
a la hora de explicar los resultados empresariales. Asimismo, se comprueba cómo el método
de desarrollo utilizado para acceder a dichos activos influye en la intensidad con la que el gas-
to en I+D actúa sobre los resultados empresariales.
Palabras clave: stock de activos intangibles tecnológicos, método de desarrollo, estrate-
gia tecnológica, datos de panel.
ABSTRACT: The relationship between intangible technological assets and firm perfor-
mance has been widely studied. Nevertheless, few works have tried to identify whether the
way in which these intangible resources are acquired substantially modifies the foreseeable
effect that the investment in technological intangible assets has on firm results. In this sense,
the theoretical arguments employed suggest that the development method used (i.e., internal,
external or mixed) affect the stock of technological assets of the company and, therefore, the
results obtained. The hypotheses derived from the theoretical approach are contrasted using a
panel of Spanish manufacturing companies. The results obtained prove that the accumulation
of technological intangible assets is a relevant factor to analyze firm results. Also, it is veri-
fied that the development method used to acquire these assets influences the impact of R&D
expenditure on firm results.
Key Words: stock of technological intangible assets, development methods, technologi-
cal strategy, panel data.
1. Introducción
El hecho de que la tecnología, además de ser una pieza esencial en el pro-
greso económico, sea un factor crítico de competitividad industrial, ha provo-
cado la proliferación de trabajos que han tratado de estudiar la relación que
existe entre los activos tecnológicos y los resultados empresariales.
En los últimos años, el enfoque de la empresa basado en los recursos
(EBR) se ha configurado como uno de los planteamientos teóricos más útiles
para explicar cómo la posesión de «activos estratégicos» puede facilitar el
logro de ventajas competitivas duraderas (Nelson y Winter, 1982; Wernerfelt,
1984; Barney, 1986). Sin embargo, no conocemos los mecanismos a partir de
los cuales los activos son acumulados ni disponemos de suficientes trabajos
empíricos que justifiquen por qué algunos activos poseen determinadas carac-
terísticas que permiten a la empresa sostener una ventaja competitiva. En este
sentido, diferentes autores (Miller y Shamsie, 1996; Cuervo García, 1999;
Priem y Butler, 2001) llaman la atención sobre el hecho de que los trabajos
empíricos realizados desde la perspectiva de la empresa basada en los recur-
sos han tendido a centrarse en variaciones transversales de las dotaciones de
recursos que poseen las empresas y ponen de manifiesto la necesidad de rea-
lizar estudios de corte longitudinal para avanzar en la investigación.
En el presente trabajo abordamos estas cuestiones, tratando de dar, en pri-
mer lugar, una respuesta a los interrogantes que surgen acerca de cuál es el
efecto que la acumulación de activos intangibles tecnológicos ejerce sobre los
resultados empresariales desde una perspectiva longitudinal ampliando así la
evidencia empírica que, tanto en el ámbito nacional como en el internacional,
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existe en este sentido. En segundo lugar, se analiza si la estrategia tecnológi-
ca, que incluye tanto la elección del método de desarrollo como la decisión de
la cantidad de recursos destinados a esta actividad, afecta a los resultados
empresariales.
Las empresas, al objeto de acceder a los activos necesarios para el des-
arrollo de su estrategia, evalúan frecuentemente qué actividades hacer o cuá-
les adquirir en el mercado. Tradicionalmente, este tipo de decisiones se ha
centrado en el análisis de las alternativas extremas de «hacer» o «comprar».
Sin embargo, entre estos dos polos opuestos existen múltiples alternativas que
combinan características propias de la generación interna y del recurso al mer-
cado.
Cada método de desarrollo trata de combinar la velocidad en el desarrollo
con la profundidad en el mismo, lo que se traduce en que la cantidad y carac-
terísticas del conocimiento, las rutinas organizativas y las capacidades acu-
muladas varían considerablemente en función de la vía de acceso que haya uti-
lizado la empresa. Ello justifica el interés por conocer cuál es el efecto que la
elección del método de desarrollo tiene sobre el stock de activos intangibles
tecnológicos y, como consecuencia, sobre los resultados empresariales.
Los resultados obtenidos en el ámbito de las empresas industriales espa-
ñolas indican que la acumulación de activos intangibles tecnológicos afecta a
los resultados empresariales. Estos resultados están en consonancia con lo que
revelan otros trabajos realizados previamente tales como los de Griliches
(1981), Hall (1993), Beneito (2001) o Hall y Oriani (2003), entre otros.
Ahora bien, aun siendo de por sí relevante el análisis longitudinal de la
relación antes descrita mediante un panel de empresas, la principal aportación
de este trabajo es ofrecer evidencia a favor de la existencia de una relación
estadísticamente significativa entre la estrategia tecnológica de la empresa y
los resultados empresariales. En este sentido, la consideración del método de
desarrollo empleado por la empresa nos permite mostrar que aquellas entida-
des que, para acumular el stock de activos intangibles tecnológicos, utilizan el
método de desarrollo mixto obtienen resultados superiores a los del resto de
empresas. A continuación se encontrarían aquellas empresas que utilizan, fun-
damentalmente, el método de desarrollo interno y, por último, las empresas
que utilizan de forma predominante método de desarrollo externo.
El trabajo se estructura de la siguiente manera. En el próximo apartado se
revisan los fundamentos teóricos del estudio y se proponen las hipótesis de
trabajo para contrastar. En el tercer apartado se describen la base de datos y
los modelos econométricos que recogen las relaciones planteadas. Finalmen-
te, se presentan los resultados y las conclusiones más relevantes de este tra-
bajo.
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2. Fundamentación teórica y evidencia empírica
2.1. ACTIVOS INTANGIBLES TECNOLÓGICOS Y RESULTADOS EMPRESARIALES
El enfoque de la empresa basado en los recursos (EBR) se centra en la
visión de la empresa como una entidad que combina recursos heterogéneos.
Desde esta perspectiva se considera que las empresas pertenecientes a una
misma industria pueden diferir de modo sustancial en los recursos y capaci-
dades estratégicos que poseen y/o controlan, en las estrategias que desarrollan
y, como consecuencia, en los resultados obtenidos a lo largo del tiempo. Den-
tro del conjunto de recursos de la empresa, el EBR atribuye una mayor rele-
vancia a la posesión de recursos intangibles. A diferencia de los recursos tan-
gibles, tanto los recursos intangibles como las capacidades que los movilizan
son formas de conocimiento con diferentes grados de especificidad, comple-
jidad y codificabilidad (Fernández, 1993) y eso les dota de una serie de atri-
butos que facilitan no sólo el logro sino también el mantenimiento de la ven-
taja competitiva.
De entre los distintos tipos de activos de que dispone la empresa, en el pre-
sente trabajo hemos seleccionado para su estudio los intangibles tecnológicos.
En este sentido, parece existir un consenso generalizado, tanto en el ámbito
académico como en el empresarial acerca de la importancia de los activos tec-
nológicos y con ello su capacidad para generar innovaciones (Galende,
2002:23).
Desde una perspectiva longitudinal se considera que el stock de activos
tecnológicos es el resultado de un proceso de acumulación y aprendizaje que
muestra el compromiso de la empresa hacia la provisión de conocimientos, lo
que dará como resultado la creación de nuevos productos y procesos (Bell y
Pavitt, 1993) sobre los que sustentar una ventaja competitiva ya sea en costes
o en diferenciación.
El proceso de acumulación de recursos tecnológicos viene condicionado
por distintos aspectos de entre los que destacan la especificidad, la eficiencia
de masa, las deseconomías de comprensión en el tiempo y la ambigüedad cau-
sal (Lippman y Rumelt, 1982; Dierickx y Cool, 1989; McEvily y Chackra-
varthy, 2002).
Ahora bien, el efecto de las inversiones en recursos tecnológicos no gene-
ra un efecto inmediato sobre los resultados empresariales. Las causas de este
retardo pueden ser varias. Por un lado, es habitual que los proyectos de I+D
tengan una vida superior a un año por lo que los efectos de dicho proyecto no
se apreciarán hasta que éste esté totalmente terminado. Por otro lado, aunque
un proyecto esté terminado lleva algún tiempo ponerlo en marcha. Por estos
motivos, la mayor parte de los estudios realizados sobre este problema esta-
blecen hipótesis sobre la existencia de estructuras de retardo medias entre
ambas variables. En concreto, Scherer (1982) considera que el efecto de la
I+D sobre la productividad actúa con un retardo de un año, mientras que Leo-
nard (1971) encuentra que este período se prolonga a dos años. Por su parte,
y en el ámbito español, García et al. (1998) y Rodriguez (2003) consideran
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que el gasto en I+D se transforma en conocimiento útil con un retardo de un
año.
En el terreno empírico, salvo algún trabajo que no ha considerado rele-
vante el poder explicativo de estos activos sobre los resultados de la empresa
(Erickson y Jacobsen, 1992), existe una amplia gama de trabajos que obtienen
una relación directa entre ambas variables.
En este sentido, existen múltiples trabajos que tratan de evaluar el efecto
del stock de activos intangibles tecnológicos sobre la productividad de la
empresa. Entre ellos cabe destacar el trabajo pionero de Griliches (1979) que
ha sido seguido, más recientemente, por Griliches y Mairesse (1984), Cuneo
y Mairesse (1984) y Hall y Mairesse (1995).
Otros trabajos empíricos han hallado una respuesta consistente y positiva
del precio de las acciones ante anuncios de incrementos de los gastos en I+D
(Hirchey, 1985; Jose et al., 1986; Woolridge, 1988; Woolridge y Snow, 1990
y Szewzyk y Tsetsekos, 1996). En este sentido, Chan et al. (1990) obtienen
que el efecto positivo es más fuerte para aquellas empresas pertenecientes a
sectores intensivos en tecnología y puede, incluso, llegar a ser negativo en el
grupo de empresas pertenecientes a sectores de baja intensidad tecnológica.
Por su parte, Griliches (1981), Conolly y Hirchey, (1984), Hirchey y Wey-
gandt (1985), Johnson y Pazderka (1993), Hall (1993) y, recientemente Toi-
vanen et al. (2002) y Hall y Oriani (2003) obtienen una relación positiva y
estadísticamente significativa entre la actividad innovadora de la empresa,
aproximada a través del gasto en I+D o del número de patentes obtenidas por
la empresa, y el valor de mercado de ésta.
En el caso español, Vicente (2000) realiza un trabajo en el que trata de
determinar el efecto de la inversión en activos intangibles en la creación de
valor de la industria manufacturera pudiendo observar cómo los activos tec-
nológicos presentan efectos inequívocamente positivos sobre los resultados
empresariales. Más recientemente, Beneito (2001) obtiene evidencia a favor
de una relación positiva y estadísticamente significativa entre el capital tec-
nológico y la productividad de las empresas industriales españolas.
De acuerdo con los argumentos expuestos previamente, se espera que
aquellas empresas que dispongan de niveles más altos de stock de recursos
tecnológicos en el presente obtendrán mejores resultados en el futuro, tal
como refleja la siguiente hipótesis:
H1: «Los activos intangibles tecnológicos acumulados por la empresa i
hasta el momento t influyen de forma directa y positiva en los resultados
obtenidos por dicha empresa en el momento t+1»
2.2. ESTRATEGIA TECNOLÓGICA Y RESULTADOS EMPRESARIALES
Cuando una empresa decide desarrollar una estrategia tecnológica se
enfrenta a dos decisiones muy relacionadas. En primer lugar, la cantidad de
recursos destinados a este fin y en segundo lugar, el método de desarrollo a
través del que va acceder a los citados recursos. Tal y como se ha expuesto en
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el epígrafe anterior existen múltiples trabajos que han analizado el efecto del
stock de recursos tecnológicos sobre los resultados. Sin embargo, y aunque la
literatura estratégica ha prestado mucha atención a los factores que afectan a
la decisión de compra de tecnología, pocos estudios han tratado de analizar las
implicaciones que esta decisión tiene sobre la forma en que el stock acumula-
do determina los resultados empresariales. En este sentido, Vicente
(2001:174-175) realiza un trabajo sobre los efectos de las inversiones estraté-
gicas en la política financiera de la empresa y concluye que «los efectos dife-
renciales de las inversiones en I+D según su carácter interno o externo justi-
fican un tratamiento desagregado de dichas inversiones cuando se trata de
analizar sus efectos sobre el valor o resultados de la empresa».
Tradicionalmente se han considerado únicamente las dos alternativas
extremas de que dispone la empresa para adquirir activos tecnológicos: hacer
o comprar. Ahora bien, aunque la mayor parte de la literatura se concentra en
la elección entre estas opciones como vías de acceso alternativas, también hay
argumentos que refuerzan la existencia de una relación complementaria entre
ambas (Arora y Gambardella, 1994; Mitchell y Singh, 1996; Cockburn y Hen-
derson, 1998; Veugelers y Cassiman, 1999; Nicholls-Nixon y Woo, 2003).
Así, podemos considerar la existencia de una tercera vía de acceso a los recur-
sos a la que denominamos mixta y que se caracteriza por combinar la adqui-
sición de recursos en el mercado con el desarrollo interno de los mismos.
A continuación se describen, brevemente, las características de cada una de
estas alternativas de desarrollo así como sus principales ventajas e inconvenientes.
El método externo permite el acceso a los recursos necesarios de forma
rápida, dotando a la empresa de flexibilidad y reduciendo sus costes (Chiesa
et al., 2004; Zahra y Nielsen, 2002). Sin embargo, dado que se trata de recur-
sos disponibles en el mercado, la posibilidad de que éstos generen rentas dura-
deras es bastante limitada, ya que cualquier competidor tiene acceso a ellos
(Chiesa et al., 2004). Además, es posible que aparezcan problemas debido a
la falta de ajuste entre los activos de la empresa y los adquiridos en el merca-
do (Leonard-Barton, 1995). Por último, el uso excesivo de esta vía de acceso
puede reducir las inversiones internas lo que debilitará la posición competiti-
va de la empresa en el futuro (Lei et al., 1996).
El método opuesto a la adquisición externa consiste en construir los acti-
vos necesarios internamente, de forma que se genere una masa crítica sufi-
ciente que sirva de base para sucesivos desarrollos de innovaciones, ya sea en
nuevos productos que mejoren los existentes o en procesos productivos más
eficientes (Galende y Suárez, 1998).
En ocasiones, el desarrollo interno es la única alternativa posible para la
empresa en el caso de activos para los que no existe mercado (Arrow, 1969;
Dierickx y Cool, 1989). Además, y en la medida en que los activos desarro-
llados internamente sean complementarios de los que posee la empresa, se
reduce la movilidad de éstos y se aumenta la posibilidad de obtener rentas
duraderas a lo largo del tiempo, debido a que aparecen límites ex-post a la
competencia (Peteraf, 1993) que dificultan los intercambios en el mercado.
El inconveniente de esta alternativa es que se requieren dilatados períodos
de tiempo y que está sujeta a elevados niveles de incertidumbre. Por otro lado,
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la creciente complejidad de los nuevos productos y la naturaleza transversal
de la tecnología impide que las empresas puedan disponer de todos los acti-
vos internamente (Leonard-Barton, 1995). Finalmente, la empresa es depen-
diente de su propia historia por lo que tenderá a desarrollar esfuerzos en la
misma dirección que los realizados en el pasado lo que puede crear una iner-
cia que perjudique la adopción de nuevas tecnologías que no formen parte de
la trayectoria de la empresa (Leonard-Barton, 1992).
Por último, el desarrollo mixto pretende desarrollar internamente los
conocimientos que tengan un mayor grado de similitud con respecto a la base
actual de recursos de la empresa y adquirir del exterior aquellos que se
encuentran más alejados de los dominios actuales de ésta.
Ahora bien, como señalan Cohen y Levinthal (1989, 1990), para que las
empresas puedan asimilar nuevos conocimientos del exterior es necesario que
sobresalgan en el aprendizaje interno y desarrollen «capacidad de absorción»
(absorptive capacity). La capacidad de absorción está compuesta por una serie
de conocimientos acumulados y rutinas organizativas que determinan la habi-
lidad de una entidad para adquirir y asimilar las oportunidades tecnológicas
externas que se presenten así como crear nuevos conocimientos combinando
el conocimiento de que dispone la empresa con el nuevo conocimiento adqui-
rido (Zahra y George, 2002; Nicholls-Nixon y Woo, 2003).
Lane y Lubatkin (1998) y Lane et al. (2001) precisan el concepto «capacidad
de absorción» e introducen el de «capacidad de absorción relativa» pues consi-
deran que la habilidad de una empresa para aprender de otra no es una variable
homogénea, sino que varía en función del grado de similitud que exista entre las
bases de conocimientos, las estructuras organizativas, las políticas de incentivos
y las lógicas dominantes de las empresas que participan en el proceso.
Este método de desarrollo se configura como una alternativa a partir de la
cual las empresas tratan de conseguir las ventajas asociadas a los dos métodos
de desarrollo extremos y minimizar sus inconvenientes. Así, y frente al des-
arrollo interno, permite acortar el período de maduración, evitar los proble-
mas derivados de la dependencia histórica y reducir los costes y la incerti-
dumbre. Por otro lado, y con respecto al desarrollo externo, minimiza los
problemas de imitabilidad y mejora la apropiabilidad de los resultados del
proceso investigador.
En el terreno empírico, es preciso destacar el trabajo de Bierly y Chakra-
barti (1996) quienes mantienen que las diferencias de resultados entre empre-
sas se deben a las diferentes bases de conocimientos de que éstas disponen
para desarrollar y desplegar los activos que poseen. Descubren que aquellas
empresas caracterizadas por un buen equilibrio entre el aprendizaje interno y
el externo y una tendencia hacia el aprendizaje radical frente al incremental
obtienen niveles de rentabilidad más elevados.
Recientemente, George et al. (2001) realizan un trabajo en el sector de la
biotecnología en el que establecen la hipótesis de que la capacidad de absor-
ción está relacionada positivamente con los resultados empresariales. Los
resultados apoyan parcialmente la hipótesis enunciada. En concreto, de su
análisis se desprende que la habilidad para evaluar y asimilar nuevos conoci-
mientos está relacionada de forma positiva con los resultados empresariales.
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1 La información referida a la construcción de las variables se recoge en el apartado 3.2 y la
relativa a la construcción del modelo a estimar en el apartado 3.3.
Por consiguiente, y de acuerdo con la justificación teórica y la evidencia
empírica presentada planteamos la siguiente hipótesis:
H2: «El método de desarrollo que ha utilizado la empresa en el proce-
so de acumulación de los activos intangibles tecnológicos influye en los
resultados empresariales».
Esta hipótesis se puede concretar en las siguientes subhipótesis:
H2.1: «Las empresas que utilicen el método de desarrollo mixto obten-
drán mejores resultados que las empresas que utilicen el método de des-
arrollo interno»
H2.2: «Las empresas que utilicen el método de desarrollo interno obten-
drán mejores resultados que las empresas que utilicen el método de des-
arrollo externo».
En definitiva, las anteriores hipótesis permiten analizar, desde una pers-
pectiva longitudinal, la relación que existe entre los métodos de desarrollo, los
intangibles tecnológicos y los resultados empresariales, lo que constituye el
principal objetivo de este trabajo. Ahora bien, y dado que los resultados empre-
sariales no están únicamente determinados por estos activos, se han incluido en
el modelo algunas variables de control cuyo análisis es necesario para una
completa comprensión del fenómeno analizado. Son las siguientes: sector de
actividad en el que participa la empresa, tamaño, participación de capital
extranjero, estrategia de diversificación y estrategia de internacionalización.
3. Diseño de la investigación
3.1. FUENTE DE INFORMACIÓN
La población de referencia del presente trabajo está formada por las
empresas manufactureras españolas. Para realizar el análisis empírico se ha
utilizado la información contenida en la Encuesta sobre Estrategias Empresa-
riales (ESEE). Esta base estadística encuesta anualmente a un conjunto repre-
sentativo de unas 2000 empresas del sector manufacturero español, lo que per-
mite analizar la evolución de su comportamiento estratégico.
A partir de la información proporcionada por la ESEE para los años 1990-
2002 hemos generado un panel de datos incompleto. Debido a que una de las
medidas utilizadas se construye a partir de la información correspondiente a
tres años, la introducción de un retardo y la estimación del modelo en prime-
ras diferencias, el panel incluye solamente aquellas empresas para las que toda
la información esté disponible para, al menos, 5 años consecutivos1. Aquellas
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2 El gasto en I+D se expresa en pesetas constantes. Para ello se ha utilizado como deflactor
el índice de precios industriales con base en 2000 facilitado por el Instituto Nacional de Estadís-
tica.
3 Algunos trabajos para aproximarse a esta variable utilizan el método del inventario perma-
nente. Para ello, cuantifican el stock inicial de la empresa y consideran que, a partir de ese
momento, éste crece a una tasa anual constante e igual para todas las empresas. Dado que las
empresas compiten en diferentes sectores de actividad y, aun compitiendo en el mismo, se com-
portan de forma diferente en cuanto a la estrategia tecnológica a desarrollar, hemos optado por
utilizar esta medida del stock parcial.
4 Esta es la usualmente utilizada por otros estudios (Griliches, 1981; Griliches et al., 1981;
empresas que hayan estado afectadas por algún proceso de absorción, fusión
o escisión o hayan cambiado la unidad o ámbito al que se refieren sus datos
son excluidas de la muestra. Como resultado, hemos generado un panel de
datos incompleto, cuya estructura por número de observaciones y empresas se
ofrece en la figura 1.
3.2. MEDIDA DE LAS VARIABLES
A partir de la información contenida en la base de datos se han definido
las siguientes variables para su utilización en el estudio empírico:
Stock de Activos Intangibles Tecnológicos (SAIT): Hemos aproximado
esta variable a partir del stock parcial de recursos tecnológicos (Adams, 1999)
cuantificado a partir de los gastos internos en investigación y desarrollo eje-
cutados por las empresas y depreciados a una tasa constante l. Dada la infor-
mación disponible y el deseo de realizar un análisis longitudinal, hemos limi-
tado el stock de I+D al gasto en I+D2 (GID) realizado por la empresa en los
tres últimos años3. La tasa de depreciación considerada es del 15%4.











FIGURA 1.—Estructura del panel
Fuente: Elaboración propia a partir de la ESEE.
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Cuneo y Mairesse, 1984; Griliches y Mairesse, 1984; Adams, 1999; Hall y Oriani, 2003; Villa-
longa, 2004). Además, los resultados obtenidos por otros autores (Grabowski y Mueller, 1978;
Griliches y Lichtenberg, 1984, entre otros) muestran escasa sensibilidad a la tasa elegida.
La expresión matemática del indicador se recoge a continuación:
2
SAITi,t =∑ (1 – 0,015)K * GIDi,t–K
k=0
La utilización de las inversiones en I+D como única variable explicativa
del proceso innovador puede generar algunos problemas. De entre ellos, qui-
zá el más destacable es el que señala Rodríguez (1999) quien estima que exis-
te un porcentaje cercano al 40% de empresas que aun habiendo realizado
innovaciones de producto o procesos no había realizado inversiones en I+D.
En este sentido, la utilización en exclusiva de este indicador puede infravalo-
rar la efectiva actividad tecnológica realizada por la empresa.
Ahora bien, la utilización de otros indicadores, por ejemplo, el número de
patentes obtenidas por la empresa, tampoco está exenta de problemas. Entre
otros, existe evidencia empírica que apunta hacia una menor utilización de las
patentes por parte de las empresas pequeñas, la propensión a patentar varía
por sectores de actividad y, por último, a pesar de que un alto porcentaje de
las invenciones patentables son finalmente patentadas (Mansfield, 1986), el
problema es que muchas de ellas, al basarse en conocimientos tácitos, no pue-
den serlo (Ernst, 2001).
La alternativa restante descansaría en la combinación de varias medidas de
input o de varias medidas de output e incluso de medidas relacionadas con el
input y el output del proceso de investigación simultáneamente. Sin embargo,
esta alternativa puede generar problemas de multicolinealidad debido al pro-
blema de doble contabilización (Villalonga, 2004).
Método de desarrollo: Para discriminar los métodos de desarrollo utiliza-
dos por las empresas se parte de la medida del stock de recursos tecnológicos.
En concreto se han construido tres variables dicotómicas de la siguiente for-
ma:
• Desarrollo interno: Consideraremos que una empresa utiliza, exclusi-
vamente, el método de desarrollo interno (MDI) si, al menos el 70% del
stock de recursos tecnológicos se ha aplicado internamente. Adicional-
mente, y dado que consideramos que el desarrollo interno exige un
compromiso de continuidad por parte de las empresas que lo utilizan,
hemos requerido que la partida de I+D adopte valores positivos durante
los tres ejercicios considerados. Si la empresa cumple las anteriores
condiciones, esta variable adoptará el valor 1; en caso contrario, el valor
0.
09-05  1/3/07  18:05  Página 138
Métodos de desarrollo, intangibles tecnológicos y resultados empresariales…
139
5 El valor de las ventas se ha calculado a partir de la siguiente expresión: Ventas i,t + Varia-
ción de existencias de ventas de la empresa i en el momento t (de productos terminados y en cur-
so de fabricación i,t)+ Otros ingresos de gestión corriente i,t,. Se expresa en euros constantes. Para
ello se ha utilizado como deflactor el índice de precios industriales con base en 1990, proporcio-
nado por el Instituto Nacional de Estadística.
• Desarrollo externo: Consideraremos que una empresa utiliza, exclusi-
vamente, el método de desarrollo externo (MDE) si, al menos el 70%
del stock de recursos tecnológicos se ha aplicado externamente. Si la
empresa cumple esta condición, esta variable adoptará el valor 1; en
caso contrario, el valor 0.
• Desarrollo mixto: Consideraremos que una empresa utiliza el método
de desarrollo mixto (MDM) cuando el stock se acumula tanto interna
como externamente y no se alcanzan los valores mencionados previa-
mente. También en aquellos casos en los que, a pesar de que el gasto se
haya aplicado internamente en el porcentaje establecido, no exista com-
promiso de continuidad por parte de la empresa en los términos antes
expresados para el desarrollo interno. Si la empresa cumple las anterio-
res condiciones, esta variable adoptará el valor 1; en caso contrario, el
valor 0.
A pesar de que existen trabajos que establecen un punto de corte diferen-
te, del 90% (John y Weitz, 1988), del 80% (Lacity et al., 1996) o del 75%
(Poppo y Zenger, 1998; Redondo y Peris, 2003), éstos contemplan, exclusiva-
mente, las alternativas de desarrollo interno y de desarrollo externo. Por otro
lado, y dado que el punto de corte se establece a partir del stock de activos
intangibles tecnológicos y éste se calcula a partir del gasto en I+D realizado
por la empresa en los tres últimos años, utilizar como punto de corte un por-
centaje superior hubiese sido excesivamente restrictivo, por lo que considera-
mos adecuada la solución propuesta.
Resultados empresariales (R): Para aproximarnos a este concepto se utili-
zará el valor de las ventas5. La utilización de este indicador no está exenta de
críticas. Ahora bien, se trata de una medida muy correlacionada con el bene-
ficio y que ofrece una retroalimentación inmediata de la respuesta del merca-
do ante las acciones emprendidas por la empresa (Ernst, 2001). Además, la
ESEE no proporciona información relativa al activo total del que disponen las
empresas ni permite calcular el beneficio neto, lo cual ha desaconsejado uti-
lizar indicadores de rentabilidad como variable dependiente.
Por último, la imposibilidad de disponer de indicadores de resultados
basados en valores de mercado, hace que este tipo de medidas no sea consi-
derado para su inclusión en el presente trabajo de investigación.
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Variables de control
- Sector: Como se ha señalado previamente, en la muestra analizada se
hallan empresas que pertenecen a distintos sectores industriales. Dado que no
puede ignorarse el papel potencialmente crucial que puede tener la oportuni-
dad tecnológica, hemos agrupado los distintos sectores de actividad según su
nivel tecnológico. En este sentido, la información recibida por la ESEE nos
proporciona la rama de actividad a la que pertenece la empresa. La asignación
de las actividades industriales en industrias de alta baja y media intensidad
tecnológica se ha realizado tomando como referencia la clasificación de la
OCDE (2003). En la figura 2 se recogen las ramas incluidas en cada catego-
ría de nivel tecnológico.
- Tamaño (T): Como variable representativa del tamaño utilizamos el
número de empleados agrupando las empresas en dos categorías: más de 200
trabajadores y menos de 200 trabajadores.
- Participación de capital extranjero (CE): Variable dicotómica que adopta el
valor 1 si la empresa se encuentra participada por una empresa extranjera en, al
menos el 30%, y el valor 0 en caso contrario. Este criterio ha sido utilizado en
otros trabajos realizados en el sector industrial español (Merino y Salas, 1995).
- Estrategia de diversificación (D): Se ha tomado como indicador el índi-










Material eléctrico y electrónico
Material de transporte
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Papel
Edición y artes gráficas
Muebles
FIGURA 2.—Clasificación de las ramas industriales según su nivel tecnológico
Fuente: Elaboración propia a partir de la OCDE (2003).
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pondientes al sector principal en el que opera la empresa respecto del total de
ventas (Merino y Rodriguez, 1999).
- Estrategia de internacionalización (I): Para aproximarnos a este concep-
to se utilizará la propensión exportadora de las empresas calculada como el
volumen de exportaciones sobre el total de facturación de la empresa.
3.3. ANÁLISIS DESCRIPTIVO DE LA MUESTRA
Un primer análisis de tipo descriptivo ofrece interesantes resultados que
merecen la pena ser analizados. Como se puede observar en la figura 3, exis-
te una relación positiva y estadísticamente significativa entre el stock de acti-
vos intangibles tecnológicos y los resultados empresariales, lo que es consis-
tente con la hipótesis 1 del presente trabajo. Por otro lado, si se comparan los
coeficientes de correlación que existen entre los resultados empresariales y el
stock de activos intangibles tecnológicos acumulados de forma interna y
externa, puede observarse cómo aunque ambos son positivos el valor del coe-
ficiente asociado a éste último es ligeramente más alto. Este resultado es
coherente con nuestro trabajo pues muestra que la relación entre el stock de
activos intangibles y los resultados empresariales es positiva y estadística-
mente significativa pero varía en función de cómo se haya aplicado el gasto.
Asimismo, se puede observar la existencia de una correlación positiva y
estadísticamente significativa entre los resultados y la estrategia de interna-
cionalización lo que justifica la inclusión de la citada variable como determi-
nante de los resultados empresariales. Respecto de la estrategia de diversifi-
cación, aunque el coeficiente es negativo y estadísticamente significativo,
como esperábamos, su valor absoluto es muy pequeño lo que revela, en con-
tra de nuestras expectativas, una débil relación con los resultados.
Además, existe una relación positiva y estadísticamente significativa entre
la estrategia de internacionalización y el stock de activos intangibles tecnoló-
gicos. Estos resultados parecen indicar que, cuanto más amplio sea el merca-
do de la empresa, mayor será el stock de activos tecnológicos.
Por último, existe una relación negativa y estadísticamente significativa
entre la estrategia de diversificación y el stock de activos intangibles tecnoló-
gicos. De nuevo, y al igual que ocurría con los resultados empresariales, el
valor del coeficiente es muy bajo por lo que la relación entre ambas variables
es muy débil. Este hecho puede venir explicado por el indicador utilizado como
proxy de la estrategia de diversificación pues, a pesar de que nos permite cono-
cer el porcentaje de ventas que la empresa vende en mercados distintos del
principal, no nos permite identificar ni el número de mercados diferentes en los
que opera la empresa ni el grado de relación, si la hay, entre el mercado prin-
cipal y el resto de mercados a los que la empresa dirige su oferta.
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3.4. Modelos y metodología
Con el objetivo de contrastar las hipótesis formuladas previamente, hemos
construido dos modelos. El primero de ellos se utilizará para contrastar la pri-
mera hipótesis, es decir, la relación positiva entre el stock de activos intangi-
bles tecnológicos y los resultados empresariales. Para la estimación del mode-
lo utilizaremos un panel de datos correspondiente a 2048 empresas lo que nos
permitirá tener en cuenta tanto los efectos temporales, dt, como los efectos
individuales ηi. En consecuencia, el primer modelo que será utilizado en el
análisis será el siguiente:
Ri,t = β1 + Ti,t + β2*CEi,t + β3*Ii,t–1 + β4*Di,t–1 + β5*SAITi,t–1 + dt + ηi + µi,t
Donde:
Rit: Resultado de la empresa i en el momento t.
Tit: Tamaño de la empresa i en el momento t.
CEit: participación de capital extranjero en la empresa i en el momento t.
Iit-1: Grado de internacionalización de la empresa i en el momento t-1.
Dit-1: Grado de diversificación de la empresa i en el momento t-1.
SAITit: Stock de activos intangibles tecnológicos de la empresa i en el
momento t-1.
µit: Perturbación aleatoria.
Como se puede observar, entre los resultados empresariales y el stock de
activos intangibles tecnológicos, la estrategia de internacionalización y la de
diversificación se ha introducido un retardo de un año debido a que conside-
ramos que los efectos de estas variables sobre los resultados son diferidos y
Rt Dt-1 It-1 SAIT SAIT
externo t-1 interno t-1
K-S
Rt -- 46,189 ***
D t-1 -0,059 *** -- 53,523 ***
I t-1 0,244 *** -0,044 *** -- 26,411 ***
SAIT externo t-1 0,316  *** -0,048 *** 0,302 *** -- 52,466 ***
SAIT interno t-1 0,287 *** -0,071 *** 0,310 *** 0,401  *** -- 50,435 ***
SAIT total t-1 0,274 *** -0,074 *** 0,296 *** 0,383 *** 0,347 *** 50,859 ***
FIGURA 3.—Matriz de correlaciones*
* El coeficiente de correlación utilizado es la Tau-b de Kendall.
N = 12183 observaciones para todas las variables.
*** p < 0,01
K-S. Prueba de Kolmogorov-Smirnov
Fuente: Elaboración propia a partir de la información suministrada por la ESEE.
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6 Algunos trabajos, tanto en el terreno teórico como en el empírico, han sugerido que el efec-
to de estas variables sobre los resultados empresariales es diferido. Geringer et al. (2000) intro-
ducen un retardo de un año al analizar la relación entre la estrategia de diversificación de pro-
ducto y de mercado y los resultados empresariales. En el caso español, Rodriguez (2003)
introduce un retardo de un período al analizar la relación entre los activos intangibles tecnológi-
cos y la estrategia de diversificación. Por último, Forcadell (2002, 2003) también introduce un
retardo de un año al analizar el efecto que los intangibles tecnológicos y estrategia de diversifi-
cación ejercen sobre los resultados empresariales.
7 Dado que para aproximarnos tanto al tamaño como a la participación de capital extranjero
hemos optado por construir una variable dicotómica su estimación se realizará en niveles.
8 ηi,t =ηi,t-1 =ηi. Por tanto, ηi,t -ηi,t-1= 0.
que, al menos, debe transcurrir un período de un año para que los efectos de
estas decisiones se materialicen en resultados6.
El segundo modelo, que se utilizará para contrastar la segunda hipótesis,
incorpora una corrección de la medida del stock de activos intangibles tecno-
lógicos que trata de recoger el efecto multiplicativo del método de desarrollo
en la acumulación de dicho stock. Su especificación es la siguiente:
Ri,t = β1 + Ti,t + β2*CEi,t + β3*Ii,t–1 + β4*Di,t–1 + β5*SAITi,t–1 +
+ β6*SATDSIi,t–1 + β7*SATDSEi,t–1 + dt + ηi + µi,t
Donde:
SATDSI it-1: Stock de activos intangibles tecnológicos de la empresa i en el
momento t-1 acumulado utilizando métodos de desarrollo internos.
SATDSI it-1 = SAIT it-1 *MDI
Donde, MDI: Método de desarrollo interno. Se trata de una variable dico-
tómica que adopta el valor 1 en caso de que éste sea el método de desarrollo
principal que utiliza la empresa y 0 en caso contrario.
SATDSE it-1: Stock de activos intangibles tecnológicos de la empresa i en
el momento t-1 acumulado utilizando métodos de desarrollo externos.
SATDSI it-1 = SAIT it-1 *MDE
Donde, MDE: Método de desarrollo externo. Se trata de una variable dico-
tómica que adopta el valor 1 en caso de que éste sea el método de desarrollo
que utiliza la empresa y 0 en caso contrario.
Como se puede observar en el caso de los métodos de desarrollo, se intro-
ducen dos de las tres alternativas posibles, en concreto, el método de desarro-
llo interno y el externo, con el objetivo de evitar el problema de la multicoli-
nealidad perfecta.
La utilización de datos de panel permite tratar la presencia de efectos indi-
viduales no observables. En caso de que estos efectos individuales no sean
tenidos en cuenta pasarán a formar parte de la perturbación aleatoria provo-
cando un sesgo en las estimaciones si se encuentran correlacionados con las
variables explicativas. Para resolver este problema se realiza la estimación del
modelo en primeras diferencias7 de forma que se elimine el efecto individual8.
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9 En el caso de la estrategia de diversificación, Forcadell (2002) plantea un modelo de ecua-
ciones simultáneas mediante el que observa la existencia de una relación recíproca entre los intan-
gibles tecnológicos y la estrategia de diversificación. Para el caso de la estrategia de internacio-
nalización Labeaga y Martinez-Ros (1994) plantean un modelo similar y obtienen evidencia a
favor de la influencia recíproca de las innovaciones sobre la propensión exportadora.
Por último, se van a instrumentar las variables que presentan problemas de
endogeneidad en el modelo propuesto, en concreto las referidas al grado de
diversificación y de internacionalización9. En nuestro caso, disponemos de un
número pequeño de períodos respecto del número de observaciones, por lo
que, para ganar en eficiencia, hemos aplicado la estrategia planteada por Are-
llano y Bond (1991) que consiste en tomar como instrumentos válidos todos
los posibles valores retardados de las variables desde t-1.
Para contrastar potenciales problemas de especificación de los modeles
usamos un contraste de correlación serial medido a través del estadístico m2
para la ausencia de correlación lineal de segundo orden. Otro contraste de
especificación usado es el estadístico de Sargan de sobreidentificación de res-
tricciones, que contrasta la ausencia de correlación entre los instrumentos y el
término de error. Finalmente, se utiliza el contraste de Wald para contrastar la
significación de las variables introducidas en el modelo. La estimación ha
sido realizada usando el programa DPD 98 (Dynamic Panel Data) desarrolla-
do por Arellano y Bond (1998).
4. Resultados
En el presente epígrafe se muestran los resultados obtenidos así como las
principales implicaciones derivadas de los mismos.
Por lo que se refiere al modelo 1, se comprueba cómo el stock de activos
intangibles tecnológicos afecta de forma positiva y estadísticamente signifi-
cativa a los resultados empresariales. Puede observarse, además, cómo el coe-
ficiente correspondiente a esta variable (0,096) es el que adopta un mayor
valor de entre los asociados a todas las variables introducidas en el análisis.
Estos resultados son coincidentes con el sentido previsto para la relación entre
el stock de activos intangibles tecnológicos y los resultados empresariales.
En relación con las variables que tratan de aproximar el ámbito competi-
tivo de la empresa, el coeficiente asociado al grado de diversificación adopta
un valor negativo aunque su efecto sobre los resultados empresariales es muy
débil. Además, el grado de internacionalización, aproximado a partir de la
intensidad a la exportación, resulta no significativo.
Por otro lado, las variables referidas tanto al tamaño como a la participa-
ción de capital extranjero muestran una relación positiva y directa con los
resultados empresariales. En concreto, las empresas de tamaño superior a 200
trabajadores obtienen resultados superiores a los de las empresas de menor
tamaño. Del mismo modo, aquellas empresas cuyo capital social está contro-
lado por inversores extranjeros también obtienen resultados superiores.
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En cuanto al segundo modelo, se ha obtenido que aquellas empresas que
utilizan la alternativa de desarrollo mixto son las que obtienen mejores resul-
tados. El coeficiente asociado a este método de desarrollo alcanza el valor de
0,355.
Variable dependiente: Resultados empresariales
Nº de empresas: 2048 Nº de observaciones: 10135
Método de estimación: MGM Período de estimación: de 1994 a 2002










Test de Wald (todas) 1481,372*** 4469,273***
Test de Wald (temporales) 98,823*** 94,156***
Test de Wald (sector) 7,356** 4,484*
Test de Wald (SAIT, SATDSI, 
SATDSE) 1106,375*** 3484,348***
Test de Sargan 123,028 122,747
m1 0,055 -1,417
m2 0,774 0,981
FIGURA 4.—Resultados de la estimación MGM de los modelos en primeras
diferencias
— Las variables están normalizadas.
— En el MGM se han utilizado como instrumentos valores desfasados de cada una de las
variables instrumentadas.
— Se incluyen dummies temporales y tendencias específicas de las agrupaciones sectoria-
les.
— Todas las estimaciones se realizan en dos etapas con matrices de covarianzas y errores
estándares robustos a la heterocedasticidad.
— El test de Wald se utiliza para contrastar la significación conjunta de las variables. Se dis-
tribuye como un c2K, donde k es el número de regresores.
— El test de Sargan se utiliza para contrastar la validez de los instrumentos utilizados. Bajo
hipótesis nula de validez de los instrumentos, el estadístico se distribuye como una χ2.
— Los test m1 y m2 para detectar la existencia de autocorrelación de primer y segundo
orden de los errores del modelo. Bajo la hipótesis nula de ausencia de correlación, los
estadísticos se distribuyen según una función normal tipificada.
— *** p < 0,01; ** p<0,05; *p<0,1
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En segundo lugar, y con un coeficiente de 0,106 (0,355-0,249) se encon-
trarían aquellas empresas que utilizan, exclusivamente, la alternativa del des-
arrollo interno. Por último, aunque no muy alejadas de las anteriores, están
aquellas empresas que utilizan, exclusivamente, la alternativa de comprar en
el mercado. En este caso, el coeficiente alcanza el valor de 0,073 (0,355-
0,282). Los resultados obtenidos confirman la segunda hipótesis formulada en
el presente trabajo de investigación y son coherentes con la fundamentación
teórica propuesta.
Asimismo, las variables de control se comportan de forma similar a como
lo hacían en el modelo anterior lo que indica la consistencia de los modelos
estimados.
En ambos modelos, la hipótesis de correlación de segundo orden en los
residuos es siempre rechazada y el test de Sargan confirma la validez de los
instrumentos utilizados.
Además de los mencionados contrastes de especificación se presentan
cuatro contrastes de Wald. El primero es un contraste de significación con-
junta de los coeficientes de las variables incluidas en los modelos. El segun-
do es un contraste de significación conjunta de las dummies temporales. El
tercero se refiere a la significación conjunta de las dummies sectoriales. El
cuarto y último es un contraste de significación de la variable stock de activos
intangibles tecnológicos para el primer modelo y stock de activos intangibles
tecnológicos corregido por el método de desarrollo en el segundo modelo.
El resultado del test de significación conjunta de las dummies sectoriales
y temporales nos permite concluir que tanto el sector de actividad en el que
opera la empresa como el ciclo económico afecta a los resultados empresaria-
les. Finalmente, tanto el test de significación conjunta de todas las variables
recogidas en el modelo como el referido, exclusivamente, a las variables de
índole tecnológica aumenta considerablemente en el segundo modelo cuando
corregimos la variable representativa del stock de activos intangibles tecnoló-
gicos por una variable que aproxima el método de desarrollo utilizado por la
empresa.
5. Conclusiones
En el presente trabajo hemos tratado de averiguar si los resultados de las
empresas se ven afectados por el método de desarrollo que hayan utilizado
para acumular el stock de activos tecnológicos. Este objetivo principal lo
hemos descompuesto en dos objetivos secundarios: por un lado, analizar si la
acumulación de activos intangibles tecnológicos determina positivamente los
resultados de las empresas manufactureras españolas y, por otro, analizar si la
elección del método de desarrollo afecta a la forma en que el gasto en I+D
actúa sobre la acumulación de los activos intangibles tecnológicos y, como
consecuencia, sobre los resultados empresariales.
Los resultados del análisis empírico constatan que la acumulación de acti-
vos intangibles tecnológicos afecta de forma positiva a los resultados empre-
sariales, confirmando el contenido de la hipótesis 1. Estos resultados son
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coherentes con los obtenidos por otros trabajos que han analizado esta rela-
ción tales como, entre otros, los de Griliches (1981), Griliches y Mairesse
(1984), Beneito (2001) y Hall y Oriani (2003).
Asimismo, obtenemos evidencia a favor de la existencia de diferencias
estadísticamente significativas en el efecto del stock de activos tecnológicos
sobre los resultados de las empresas en función de cual ha sido el método de
desarrollo utilizado verificando el contenido de la hipótesis 2. Esta es una
contribución valiosa del trabajo ya que otros estudios realizados al respecto no
han abordado el efecto que la elección del método de desarrollo tiene sobre el
stock de activos intangibles tecnológicos y éste último sobre los resultados
empresariales.
En concreto, obtenemos que aquellas empresas que utilizan el método de
desarrollo mixto se encuentran en una situación de superioridad respecto a las
empresas que utilicen, exclusivamente, el método de desarrollo interno o el
externo. En este sentido, el intenso ritmo de cambio tecnológico, la imposibi-
lidad que tiene una empresa de generar internamente todas las tecnologías que
necesita, los elevados costes y riesgos que implica su desarrollo, la reducción
de su vida media, y el deseo de acortar su tiempo de generación favorecen la
utilización del método de desarrollo mixto. De este modo, y en lo que a la
actividad de I+D se refiere, las opciones de realizar internamente y adquirir
en el mercado no se presentan como excluyentes sino, más bien, como com-
plementarias. Este resultado aporta evidencia y confirma los postulados man-
tenidos por autores tales como Arora y Gambardella (1990 y 1994), Bierly y
Chakrabarti (1996) y Veugelers y Cassiman (1999).
Por otro lado, los resultados alcanzados en el presente trabajo sugieren que
la utilización exclusiva de métodos de desarrollo interno o externos también
afecta de forma positiva a los resultados empresariales. Asimismo, muestran,
que las empresas que desarrollan internamente todos sus activos tecnológicos
obtendrán resultados superiores a los de aquellas que adquieren la tecnología
en el mercado. Estos resultados son coherentes con el enfoque de la empresa
basado en los recursos, ya que esta vía de acceso favorece la construcción de
un stock de activos que se caracterice por ser difícilmente imitable y sustitui-
ble.
A partir de los resultados anteriormente expuestos se abren dos líneas de
reflexión para la política tecnológica. La primera concierne a la constatación
del efecto positivo del desarrollo de actividades tecnológicas para los resulta-
dos de las empresas integrantes del tejido industrial español. Este resultado
demanda una seria reflexión sobre la cantidad de recursos asignados a estas
actividades en un país que, como España, presenta un importante déficit en
este terreno.
La segunda, más novedosa y que complementa a la anterior, se refiere al
efecto que la vía de acceso a los recursos tecnológicos tiene sobre la cantidad
y características de los conocimientos acumulados. En este caso, y al objeto
de maximizar la tasa de retorno derivada de los esfuerzos públicos realizados
en este tipo de actividades, este trabajo sugiere la necesidad de incentivar el
método de desarrollo mixto y, por tanto, fomentar la especialización de las
empresas en torno a las áreas de conocimiento que poseen y la colaboración,
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tanto entre las propias empresas como entre éstas y los centros de investiga-
ción, para acceder a aquellos conocimientos más alejados de los dominios
actuales de éstas tal y como han sugerido algunos trabajos de investigación
(Kaufman et al., 2000; Guerras et al., 2003).
Asimismo, y de utilidad para el ámbito profesional, del presente trabajo se
desprende que la estrategia tecnológica diseñada por las empresas es un ele-
mento crucial a la hora de obtener una ventaja competitiva. Así, si bien la
posesión de un stock de recursos tecnológicos afecta a los resultados empre-
sariales, es preciso tener en cuenta la vía de acceso a dichos recursos para pre-
cisar, con mayor exactitud el efecto neto de esta variable sobre los resultados.
En este sentido, el presente trabajo revela que hacer y comprar tecnología es
la táctica que reporta mejores resultados. Este hecho puede venir justificado
por el carácter transversal y combinatorio de la tecnología que explica que las
empresas no sean capaces de disponer de todos los conocimientos tecnológi-
cos que necesitan y que, con cierta frecuencia, tengan que acudir al mercado
para acceder a ellos.
Para concluir podemos señalar que estos resultados sugieren interesantes
direcciones para la investigación futura. En primer lugar, para aproximarnos al
concepto de stock de activos intangibles tecnológicos pretendemos refinar el
indicador utilizado incorporando distintas tasas de depreciación y estructuras
de retardos dependiendo del sector de actividad en el que participe la empresa.
En segundo lugar, y con respecto al indicador de resultados, nos proponemos
ensayar otras medidas al objeto de superar las insuficiencias del indicador uti-
lizado. Por último, un análisis pormenorizado del método de desarrollo mixto
debería revelar la coexistencia de diversas fórmulas que combinan, en diferen-
te medida, características propias del modelo de mercado y del modelo de
empresa. De esta forma, el reto que nos planteamos es realizar un análisis deta-
llado de estas alternativas de tal forma que podamos extraer conclusiones sobre
el efecto que cada una de ellas ejerce sobre el stock de activos intangibles tec-
nológicos y, como consecuencia, sobre los resultados empresariales.
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